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Resumen de la Semana Caida de la confianza de la U. Michigan

La oleada de datos macroeconémicos que suele '°

acompanar los primeros dias de cada mes dio paso a una
semana marcada por la volatilidad y la incertidumbre en 1%
torno a la imposicion de aranceles por parte de Estados
Unidos. El Presidente de Estados Unidos firmé una orden 90
ejecutiva que imponia aranceles del 25% sobre los
productos importados de Mexico y Canada y del 10% a 80
China. Horas mas tardes, y tras una conversacion con los
Presidentes de ambos paises, se alcanzé una tregua de 70
un mes a cambio de que los paises fronterizos con
Estados Unidos reforzaran su vigilancia sobre el trafico ¢
de drogas en sus fronteras. La primera reaccién de los
mercados fue negativa para las bolsas y para los bonos 5o
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alcanzé un acuerdo (la orden ejecutiva fue firmada por la
mafanay la tregua se dio por la tarde del mismo Lunes],
el mercado mterprfeFa estas acciones como una nueva Creacién de puestos de trabajo en
forma de hacer politica por parte de D.Trump utilizando EE.UU

la politica comercial como arma negociadora. Asi pues,

pese a la volatilidad e incertidumbre con la que el 990000
mercado arrancé la semana, las bolsas estadounidenses 800.000
acabaron practicamente planas y con una rentabilidad 700.000
exigida a los bonos de mayor plazo mas bajas debido a 400,000
unos datos macroecondmicos por debajo de lo esperado.
Quien parece ajeno a toda esta volatilidad son las bolsas
europeas que siguen desmarcandose de sus homdlogas
norteamericanas en este arranque de ano y encadenan
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(2,45% Vs 8,77%). La cuestion a plantearse es si esta 0 1
superioridad de la bolsas europeas podrd mantenerse SRJJIJIJIJII/IRILIISIIIIIZNG
pese a que D. Trump parece querer imponer también §EF3gesEr2g8i8s3§58E

aranceles a la Unidén Europea a una semana de las
elecciones en Alemania.
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Renta Variable

La buena racha de las bolsas europeas continla y una
semana mas superaron en rentabilidad a los principales
indices bursatiles estadounidenses. Los buenos resultados
de los bancos europeos estan impulsando al Euro Stoxx 50 y
poniendo en jaque (por ahora) al consenso de mercado que
esperaba otro ano estelar de la renta variable
norteamericana. Durante la Ultima semana tuvimos un
aluvion de resultados empresariales y que elevan al 62% el
porcentaje de companias del S&P500 que ya han publicado
sus cuentas. De ellas, el 77% ha superado las expectativas
de beneficios y la tasa de crecimiento ahora esperada para
el cuarto trimestre del 2024 se sitia en el 16,4%. De las
grandes tecnoldgicas que ya han publicado sus resultados
podemos concluir que Amazon, Meta, Alphabet y Microsoft
seguiran incrementando sus inversiones en este 2025 pese
a que en 2024 esa cifra haya aumentando hasta
220.000Millones de USD y suponer la mitad del CAPEX del
S&P500. En los mercados emergentes asistimos a alzas
importantes en la bolsas chinas ajenas a la incertidumbre
de los aranceles aunque si bien cabe mencionar que habian
estado cerradas desde el 28 de Enero hasta el 3 de Febrero
por la festividad del ano lunar chino.

Renta Fija

El anuncio de nuevos aranceles a Mexico y Canada y la
posterior tregua de un mes para la aplicacion de los mismos
provocéd un movimiento de aplanamiento en la curva
norteamericana. Los tramos cortos subieron hasta el 4,29%
debido a que mayores aranceles supondrian un efecto al
alza de los precios poniendo asi en dificultades a la FED
para llevar a cabo recortes de tipos de interés. Si nos
fijamos en los tramos largos, las declaraciones del nuevo
Secretario del Tesoro estadounidense (Scott Bessent)
afirmando que su objetivo era reducir la TIR del bono a 10
anos permitié que la rentabilidad exigida bajara 9 puntos
basicos hasta el 4,5%. La caida en la TIR de los tramos
largos estuvo también en sintonia con la caida en los bonos
europeos. Donde mas afectd la incertidumbre arancelaria
fue a los bonos corporativos dado que acabaron la semana
con ampliaciones de los diferenciales tanto en los bonos de
mejor calificacion crediticia como en aquellos con un rating
por debajo de BBB.

Divisas y Materias Primas

Uno de los inconvenientes de aplicar mayores aranceles a
las importaciones norteamericanas es la apreciacién del
USD. EL billete verde continla con su tendencia al alza pese
a que muchos analistas creen que la divisa norteamericana
estd sobrevalorada a estos niveles. Quien no entiende de
sobrevaloracién sigue siendo el oro que, si la semana
anterior rozaba la barrera de los 2.8000USD/onza, esta
ultima semana se ha situado ampliamente por encima de
dicho nivel. Por ultimo, el petréleo cede un 2% tras unos
inventarios que contindan elevados.

Esta Semana...

Toda la atencion sobre el dato de inflacion en EE.UU.
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Evolucion Indices RV en base 100
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MAPFRE Inversion S.\V.

Tabla Rentabilidades indices Globales

Renta Variable (Moneda Local) 07/02/2025 Ult Semana Mes 2025
MSCI WORLD GLOBAL 3.832,8 -0,10% -0,10% 3,37%
S&P 500 EE.UU. 6.026,0 -0,24% -0,24% 2,45%
NASDAQ 100 EE.UU. 21.491,3 0,06% 0,06% 2,28%
Russell 2000 EE.UU. [Pequeiias Compaiiias) 2.279,7 -0,35% -0,35% 2,22%
Euro Stoxx 50 Europa 5.325,4 0,73% 0,73% 8,77%
Stoxx 600 Europa 542,8 0,60% 0,60% 6,92%
IBEX 35 Espaiia 12.688,9 2,59% 2,59% 9,43%
FTSE MIB Italia 37.055,7 1,60% 1,60% 8,39%
DAX Alemania 21.787,0 0,25% 0,25% 9,43%
CAC40 Francia 7.973,0 0,29% 0,29% 8,02%
FTSE 100 Reino Unido 8.700,5 0,31% 0,31% 6,45%
MSCI AC ASIA PACIFIC ASIA 185,7 0,87% 0,87% 2,25%
NIKKEI 225 Japon 38.787,0 -1,98% -1,98% -2,78%
HANG SENG Hong Kong 21.133,5 4,69% 4,49% 5,35%
Csl 300 China 3.892,7 1,98% 1,98% -1,07%
KOSPI Korea 2.521,9 0,18% 0,18% 5,10%
Nifty 50 India 23.560,0 0,22% 0,22% -0,36%
MSCI EM LATIN AMERICA LATAM 2.056,0 1,47% 1,47% 10,98%
BRAZIL IBOVESPA Brasil 124.619,4 -1,20% -1,20% 3,60%
S&P/BMV IPC México 52.817,8 3,14% 3,14% 6,67%
MSCI EM EMERGENTES GLOBAL 1.108,5 1,38% 1,38% 3,07%
Factores 07/02/2025 Ult Semana Mes 2025
MSCI World Value Estilo Valor 3.835,4 -0,03% -0,03% 4,36%
MSCI World Growth Estilo Crecimiento 5.910,4 -0,16% -0,16% 2,47%
MSCI World Dividendo Alto Dividendo 1.540,9 -0,05% -0,05% 3,31%
MSCI World Baja Volatilidad Baja Volatilidad 5.307,8 0,76% 0,76% 4,45%
MSCI World Pequeiias Compahias Pequeiias Compaiiias 580,9 -0,16% -0,16% 3,26%
Tipos Curvas Globales en % (variaciones en pbs) 07/02/2025 Ult Semana Variacion Mes Variacion 2025
US Govt10 Yr EE.UU. 4,69% -4 -4 -7
US Govt 2 Yr EE.UU. 4,29% 9 9 5
Pendiente Curva 10Y-2Y 20,55
Alemania Gov 10Y Alemania 2,37% -9 -9 0
Alemania Govt 2Y Alemania 2,05% -7 -7 -3
Espaia Govt 10Y Espaiia 3,00% -7 -7 -6
Espaha Govt2Y Espaiia 2,27% -6 -6 2
Prima Riesgo Esp-Ale 10Y 62,9

Italia Govt 10Y Italia 3,47% -9 -9 -6
Diferenciales Investment Grade EE.UU. 81,59 4 4 2
Diferenciales Investment Grade Europa 91,47 2 -15 -10
Diferenciales High Yield EE.UU. 301,73 1 -9 -27
Diferenciales High Yield Europa 295,25 1 -31 -3
indices Renta Fija 07/02/2025 Ult Semana Mes 2025
Deuda Publica Global 197,4 0,62% 0,62% 1,20%
Deuda Publica EE.UU. 2.311,0 0,39% 0,39% 0,91%
Deuda Publica Europea 247,0 0,64% 0,64% 0,43%
Corporativa EE.UU. 3.319,9 0,37% 0,37% 0,92%
Corporativa Europea 259.,9 0,30% 0,30% 0,75%
High Yield EE.UU. 1.744,7 0,01% 0,01% 1,39%
High Yield Europeo 377,2 0,39% 0,39% 0,99%
Bonos Inflacion Global 327,4 0,36% 0,36% 1,32%
Deuda Subordinada Europea 312,2 0,43% 0,43% 1,21%

Euro (Vs Divisas)y Materias Primas 07/02/2025 ULt Semana
usbD 1,033 -0,33% -0,33% -0,25%
GBP 0,833 -0,39% -0,39% 0,53%
YEN 151,410 -2,64% -2,44% -3,68%
Crudo Brent 74,66 -2,74% -2,74% 0,03%
Oro 2861,07 2,24% 2,24% 9,01%
Gas Natural 56 3,80% 3,80% 11,90%
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Datos Macro Publicados Ultima Semana

Indicador Periodo Estimado  Anterior

Eurozona Preliminar IPC (anual) Enero 2,50% 2,40% 2,40%
ISM Manufacturero Enero 50,90 49,90 49,30

Pedidos de fabrica Diciembre -0,90% -0,70% -0,40%
ADP Empleo Enero 183k 150k 122k

EEUU ISM Servicios Enero 52,80 54,10 54,10
Peticiones Iniciales de desempleo Semanal 219k 213k 207k

Preliminar Confianza Consumidor U. de Michigan Febrero 67,80 73,20 71,10

Tasa Desempleo Enero 4,00% 4,10% 4,10%
Nominas no Agricolas Enero 143k 170k 256k

Reino Unido Decision Tipos de Interés Banco de Inglaterra 4,50% 4,50% 4,75%
China PMI Manufacturero Caixin Enero 50,10 50,60 50,50

Esta Semana

Region/Pais Indicador Periodo Estimado Anterior
Lunes Eurozona Confianza Sentix del Inversor Enero -16,50 17,70
Martes EE.UU. NFIB Optimismo pequeiias empresas Enero 104,70 105,10
Miércoles EE.UU. IPC (anual) Enero 2,90% 2,90%
Jueves EE.UU. Peticiones subsidios por desempleo Semanal 221k 219k
Reino Unido Preliminar PIB (anual) 4T 1,10% 0,90%
Eurozona PIB (anual) 4T 0,90% 0,90%
Viernes EE.UU. Ventas Minoristas (anual) Enero 0,40% 0,30%
Espafia IPC (anual) Enero 3,00% 3,00%
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Grafico de la Semana

Tras décadas luchando contra una deflacion que parecia no tener fin, los Ultimos datos de salarios en Japon
parecen apuntar hacia un cambio de paradigma y dan pie a que el Banco Central de Japén vuelva a elevar los
tipos de interés este ano. Los empleados japoneses vieron crecer su remuneracion en un 6,6% en Diciembre si
lo comparamos con los salarios de hace un ano lo que supone una ganancia en términos reales ya que la
inflacidn se sitla por debajo de ese nivel. Tras conocerse este dato, la TIR del bono japonés a 10 anos subid
hasta el 1,295% o lo que es lo mismo, su nivel mas alto desde el ano 2011.

Japan's labor cash earnings for full-time workers
%, y-0-y
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—Japan's regular wage ex bonuses {main series)
—Japan's regular wage ex bonuses (common office survey)

Mote: Common office series is a supplementary survey, conducted forthe same samples in the previous
year. This mitigates the impact of the sample adjustment, while the statistics bureau notes this hasfewer
samples thanthe main series. Source: Macrobond, Nomura

Grafico: Nomura
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Disclaimer

Este informe ha sido elaborado por el departamento de analisis de MAPFRE Inversion a partir de fuentes de
terceros que consideramos fiables. Las opiniones e informaciones contenidas en el mismo no constituyen
recomendaciones de inversién o de productos, sin que puedan estimarse como elemento para la toma de
decisiones, declinando MAPFRE Inversidn cualquier responsabilidad por el uso de la mismas en tal sentido.
Las rentabilidades mostradas no garantizan ni presuponen en ningun caso rentabilidades futuras.
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